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I 
摘  要 
自 2008 年全球金融危机以来，各国政府为促进经济的复苏纷纷进行了一系
列政策变革。然而，在过去的 8 年多时间里，世界经济复苏的速度远低于预期。
基于此，国内外学者开始探讨政策不确定性是否对经济的复苏产生阻碍作用。国
外急剧上升的政策不确定性既源于大规模的政策变革，也受到英国脱欧和特朗普
当选美国总统等超预期经济政治事件的影响。作为全球第二大经济体的中国，必
然受到来自国外政策不确定性的溢出效应。与此同时，中国经济结构转型中的政
策方案调整进一步加剧了国内政策不确定性的程度。 
基于此，本文以政策不确定性引发的经济金融效应及其传导机制作为研究课
题，在以下几个方面展开了深入的研究，并给出了理论和实证分析结果。 
第一，本文在新凯恩斯模型的基础上，引入包含随机性质的财政货币政策规
则，分析政策不确定性对实际变量的经济效应。同时，通过引入家庭消费习惯、
企业动态调整成本、动态折旧率等要素，分析政策不确定性对经济行为的传导机
制。在进一步研究中，本文还引入零利率下限约束和非正态冲击，分析政策不确
定性经济效应的形成条件。研究结果表明：（1）政策不确定性的经济效应总体上
表现为对产出、投资、消费等实体变量的负面效应；（2）政策不确定性主要通过
劳动风险厌恶系数、消费习惯和企业调整成本等因素影响实体经济。其中，企业
调整成本是最显著的传导因素，而高消费习惯的家庭对政策不确定性冲击表现出
更强的敏感性；（3）在零利率下限约束下，政策不确定性的负面效应会被显著放
大；同时，非正态冲击也能够对政策不确定性的经济效应产生叠加或抵消的效果。 
第二，本文基于政策随机过程和资产定价模型分析政策不确定性对股票市场
的金融效应。同时，引入家庭的消费选择和资产配置行为，构建包含政策不确定
性、微观主体行为和股票价格的理论传导模型。研究思路为：（1）通过参数校准
和数值求解等方法确定家庭和政府的最优决策依据；（2）通过静态比较分析不同
家庭决策参数和政策不确定性参数下股票风险的时变特征；（3）通过动态模拟分
析政策不确定性对股权溢价之谜的解释效果。研究结果表明：（1）政府不确定性
通过随机政策调整成本影响政府决策，而通过预期渠道降低家庭的最优消费量和
最优投资比例。在临近政策颁布时，政策不确定性对消费行为的抑制作用显著加
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强；（2）政策不确定性既能影响政府和家庭的决策行为，又能够影响企业利润率
和随机贴现因子，进而引起股票风险溢价、波动率和跳跃风险的上升；（3）包含
政策不确定性的动态路径能够较好地拟合中国的股权溢价；（4）政策不确定性对
股票风险的传导效果受到习惯形成（Habit Formation）、相对风险厌恶系数和风
险资产投资比例等变量的影响。 
第三，本文基于 Baker 等（2016）构建的经济政策不确定性指标（Economic 
Policy Uncertainty，简称 EPU），检验其对中国股票市场指数和个股风险的实际
效果，进而对政策不确定性的金融效应进行量化分析。研究思路和结论为：（1）
通过分析 EPU指标在中国的适用性，表明 EPU指标较好地刻画了中国经济和政
策层面的不确定性特征；同时，通过组合分析法验证了 EPU 指标在中国股票市
场的良好定价效果；（2）基于 DCC-MGARCH 模型和 BEKK-MGARCH 模型，
分析 EPU 指标与股票市场指数之间的动态相关性和波动溢出效应。结果表明，
政策不确定性与股票市场具有显著的动态负向相关性。从短期来看，政策不确定
性与股票市场之间存在波动溢出效应；而从长期来看，主要表现为股市对政策不
确定性的波动溢出；（3）基于面板回归、虚拟变量回归等方法，分析政策不确定
性对个股风险特征的影响。同时，基于微观层面的企业异质性和宏观层面的外部
环境对影响效果进行细分。结果表明：政策不确定性能够引起随机贴现模型参数
的变化，进而验证了理论模型在中国的适用性。具有非国有性质、较低盈利能力
和较低资产增长率的企业股价对政策不确定性具有更强的敏感性；在经济萧条和
改革幅度较大的阶段，政策不确定性对个股价格风险的传染性更强。 
本文的研究结论具有丰富的政策内涵。首先，本文通过综合性的理论模型和
多元化的实证模型对政策不确定性的经济金融效应进行度量，有利于全面认识和
理解政策不确定性的风险特征；其次，针对政策不确定性的经济效应，决策部门
既需要充分发挥政策不确定性促进创业创新的积极作用，也需要对政策不确定性
引发的经济风险加以控制。由于零利率下限约束下政策不确定性对经济冲击存在
放大效应，需要建立政策的协调机制和宏观审慎框架；最后，针对政策不确定性
的金融效应，政府和监管层需要重视微观主体行为的影响，通过加强对微观主体
预期的引导，提高投资者的理性程度和对政策的解读能力。 
关键词：政策不确定性；经济行为；股票风险；传导机制；零利率下限约束 
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Abstract 
Since the global financial crisis in 2008, governments have embarked on a series 
of policy changes to promote economic recovery. However, in the past eight years, the 
world economy recovers much more slowly than expected. On this basis, concerns 
about whether policy uncertainty contributed to slow recoveries have intensified. The 
sharp rise in foreign policy uncertainty is due not only to large-scale policy changes, 
but also to unanticipated economic and political events such as Britain exiting from 
the EU and Trump wining presidency in the United States. As the world's second 
largest economy, China is bound to suffer from spillover effects of policy uncertainty 
abroad. Meanwhile, the adjustment of policy scheme accompanied by economic 
restructuring further exacerbates the extent of domestic policy uncertainty. 
Based on this, we focus on researching the economic and financial effects of 
policy uncertainty and its transmission mechanism to make deep research and 
discussion in the following aspects and come to the theoretical and empirical results. 
First, by introducing the fiscal and monetary policy rules with random variables 
to a new Keynesian model, we investigate the economic effects of fiscal and monetary 
policy uncertainty on real economies. Via changing household habit formation, 
dynamic enterprise adjustment costs and depreciation rates, we further investigate the 
channels through which the policy uncertainty shocks affect economic behaviors. In 
the expansion of research, we introduce the condition of zero lower bound and 
abnormal shocks to analyze the formation of economic effects of policy uncertainty. 
Main findings are as follows: (1) Policy uncertainties have negative effects on output, 
investment, consumption and other entity variables. (2) Policy uncertainties affect real 
economies through labor risk aversion coefficient, habit formation and enterprise 
adjustment cost. The economic effect through enterprise adjustment cost is the most 
significant and more pronounced for households with higher habit formation. (3) The 
economic effects of policy uncertainty can be greater under the constraint of zero 
lower bound and superimposed or offset with abnormal shocks.  
Second, we investigate the financial effects of policy uncertainty on stock market 
based on stochastic process of policy and asset pricing model. By introducing the 
household behaviors of consumption and asset allocation, we create theoretical 
conduction model containing policy uncertainty, micro-subjective behaviors and stock 
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prices.Via parameter calibration and numerical solution, the optimal decisions for the  
household and the government are determined. By static analysis, we investigate 
time-varying characteristics of stock risk with different household decision-making 
parameters and policy uncertainty parameters. Through dynamic simulation, we 
investigate how much policy uncertainty can explain the equity premium puzzle. 
Main findings are as follows: (1) Policy uncertainty affects governments ’
decision-making through stochastic adjustment costs and reduces the optimal 
consumption and investment ratio through expectation, which is significantly 
strengthened when the policy is promulgated. (2) Policy uncertainty can not only 
affect government and household decision-making behaviors, but also affect the 
profitability of enterprises and stochastic discount rate, which then causes the rise of 
stock risk premium, volatility and jump risk. (3) The dynamic path that contains 
policy uncertainty can well simulate China's equity premium; (4) The impact of policy 
uncertainty on stock prices depends on the habit formation, relative risk aversion and 
the ratio of risky assets in the investment portfolio. 
Last but not least, we measure the real effects of policy uncertainty on China’s 
stock market index and individual stock risk using Economic Policy Uncertainty 
Index (EPU) proposed by Baker et al.(2016), which makes quantitative analysis of the 
financial effects of policy uncertainty. Main methods and findings are as follows: (1) 
EPU index proves to be a good indicator to characterize China's uncertainties on 
economic and policy levels by analyzing the applicability of EPU index in China, as 
well as a good pricing factor in Chinese stock market through portfolio analysis. (2) 
We investigate the dynamic linkage between stock market and policy uncertainty by 
using DCC-MGARCH model, as well as the volatility spillover effect on these two 
series using VARMA-BEEK-MGARCH model. The empirical results show that the 
dynamic correlation is generally negative and the volatility spillover effect is 
asymmetric, that is, the volatility spillover from stock market to policy uncertainty is 
not only temporal but also permanent, and the volatility spillover effect from 
economic policy uncertainty to stock market is only temporal.(3) We use panel model 
and dummy variable regression to analyze the effect of policy uncertainty on 
individual stock risk characteristics. Meanwhile, the subdivided effects are intensively 
analyzed based on the enterprise heterogeneity on micro level and the external 
environment on macro level. The results show that policy uncertainty plays a 
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significant role on the parameters of  stochastic discount model, which validates the 
applicability of the theoretical model in China. Companies that are non-state-owned, 
have lower return on invested capital and lower asset growth rate manifest greater 
stock risk when policy uncertainty is higher. The magnitude of policy uncertainty to 
stock risk is larger when the economy is weaker and the policy environment is more 
unstable. 
Conclusions of this dissertation have rich policy implications. First of all, we 
develop comprehensive theoretical models and diversified empirical models to 
measure the economic and financial effects of policy uncertainty, which is conducive 
to an overall understanding of the risk characteristics of policy uncertainty. Second, 
when faced with the economic effects of policy uncertainty, the government should 
not only stimulate public entrepreneurship and innovation through the positive effects, 
but also pay enough attention to controlling economic risks caused by policy 
uncertainty. Futuremore, as the existence of amplified effects of policy uncertainty on 
economic shock under the condition of zero lower bound, the government should 
establish the policy coordination mechanism and macro-prudential framework. Last 
but not least, the government and regulators should attach importance to the influence 
of micro-subjective behaviors as to financial effects of policy uncertainty,which can 
strengthen the guidance of the micro-subject expectations to improve the rationality of 
investors and the ability to interpret the policy. 
Key words：Policy Uncertainty；Economic Behavior；Stock Risk；Transmission 
Mechanism；Zero Lower Bound  
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第一章 绪论 
第一节 选题背景与意义 
一、选题背景 
2008年金融危机以来，各国政府纷纷推出各项政策改革方案以应对经济的下
滑。尽管政策改革对于全球经济的复苏起到了一定的作用，但复苏的速度远不及
预期，而长期以来影响经济发展的风险因素也并未得到有效化解。以Baker等
（2016）[1]为代表的学者发现，政策改革引发的政策不确定性在2008年金融危机
后出现了大幅上升，进而阻碍了经济的复苏。美国联邦公开市场委员会（FOMC，
2009）[2]和国际货币基金组织（IMF，2012，2013）[3-4]的部分研究员也表达了类
似的观点。从当前背景来看，政策不确定性不单纯源于政策的变革，还源于各类
超预期经济政治事件的集中爆发，这其中就包括英国脱欧事件和特朗普当选美国
总统等。 
对中国而言，政策不确定性程度更加严重。一方面，在经济全球化的背景下，
国外的政策不确定性会对国内形成溢出效应。当国外主要经济体的政策发生改变
时，国内的汇率政策和贸易政策等可能也需要进行适应性调整。而一旦国外的政
策走向尚不明确时，国内的政策也需要准备多种方案应对各类风险。 
另一方面，中国经济在长期快速发展过程中积累了诸多问题，可能对经济的
稳定形成潜在危机，因此必须通过政策的调整和经济的结构化转型加以化解。目
前，中国的经济问题集中表现为产能过剩、地方债务攀升、资产价格泡沫化等。
针对上述问题，中央政府提出了一系列政策改革方案，包括“供给侧改革”和
“国企改革”等方案应对产能过剩；采用“债转股”和“债务置换”等方案降低
地方债务水平；通过股市改革和房地产政策改革促进社会资本由虚拟经济流向实
体经济，并通过“大众创业、万众创新”等政策倡导为经济提供新的增长动力，
等等。 
在国内外因素的综合影响下，中国的政策不确定性达到了前所未有的高点。
Baker等（2016）[1]构建了中国、美国和欧洲的经济政策不确定性指标（Economic 
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Policy Uncertainty Index，简称EPU①）。数据表明，在2016年以前，中国、欧洲和
美国的经济政策不确定性走势具有相似的特征，尤其是在2008年金融危机后，三
个地区的经济政策不确定性都显著上升，这说明经济政策不确定性的确是当前经
济背景下的重要特征，同时也说明中国、欧洲和美国之间的经济政策不确定性具
有很强的联动效应。值得注意的是，2016-2017年之间，中国的经济政策不确定
性快速攀升，并领先于美国和欧洲，这也充分反映了国内经济结构转型对政策不
确定性的叠加作用。 
在此情况下，中国政府正面临稳增长和调结构的两难问题。较高的政策不确
定性可能对经济的平稳运行产生制约作用，甚至引发系统性风险；而一味地采取
保守的政策规则降低不确定性又可能使中国的经济无法实现成功地转型。因此，
如何有效评估政策不确定性的正负经济效应，在充分发挥政策改革效果的同时控
制风险，是当前中国“新常态”模式面临的关键问题。 
对金融市场而言，政策不确定性的影响效果也十分明显，而又以股票市场尤
为突出。首先，监管层的政策能够直接影响股票市场的交易规则，例如 2015 年
股灾期间对股指期货市场交易量上限的限制以及 2016 年初推出的熔断机制等，
都对股票市场的波动产生了重大影响；又如关于 IPO、定增、并购等市场行为的
审批政策能够影响市场的扩容速度；再如关于推进沪港通、深港通、沪伦通等政
策导向能够改变市场的交易结构等。除此之外，中央汇金公司或证金公司等带有
政府性质的公司可以通过直接参与股票投资的方式对金融市场进行调控。上述监
管和投资政策在最终实施前都会产生一定的不确定性，进而引起投资者预期行为
的变化和股票风险的上升。 
其次，宏观政策也能够影响公司的股票价格。例如税率的变动、财政补贴和
转移支付的改变等能够影响企业的外部经济环境和市场环境，进而影响企业的盈
利能力，而企业的盈利能力直接决定了其股票的市场价值；再如信贷政策、利率
政策和外汇政策等能够决定市场的资金面状况，进而影响股票市场的流动性。 
最后，政策不确定性除了能够从宏观层面影响股票价格，还能够影响微观主
体的预期。微观层面的家庭和企业是经济活动的主要参与者，也是股票资产定价
模型的基础。因此，政策不确定性对微观主体行为的影响构成了政策不确定性金
                                                        
①
数据来源为http://www.policyuncertainty.com/ 
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融效应的主要传导路径之一。 
基于以上考虑，本文尝试通过理论和实证模型对政策不确定性的经济和金融
效应进行度量，并从微观主体行为等角度探讨政策不确定性效应的传导机制。 
二、选题意义 
（一）理论意义 
本文关于政策不确定性经济金融效应及其传导机制的研究具有丰富的理论
和实践意义，下文分别就理论和实践方面的意义予以说明。 
首先，不确定性问题一直以来都是经济金融的核心问题。早在 1921 年，美
国芝加哥学派创始人 Frank Knight 就对不确定性进行了开创性的研究。在 Knight
不确定性理论的基础上，Keynes（1921）[5]将不确定性理论应用于分析宏观经济
的运行，而 Arrow 和 Debreu（1954）[6]、Markowitz（1952）[7]等将不确定性理
论用于分析债券和股票的定价。根据 Knight（1921）[8]的定义，不确定性反映了
未来事件发生状态和概率分布的不可预知性。正是由于不确定性具有难以量化的
特点，直至今日，学术界关于不确定性的度量方法仍然没有达成共识，也未形成
统一的度量指标。 
政策不确定性作为不确定性的组成部分，也具有不确定性难以量化的基本特
征。同时，政策不确定性影响因素的复杂性决定了其难以通过单一指标全面反映。
因此，本文在现有理论研究的基础上，基于政策不确定性的多层次特征，对财政
货币政策不确定性、综合政策不确定性指数以及政策随机变量三种不确定性形式
进行了全面系统的分析，旨在更加充分反映政策不确定性的内涵，提高对政策不
确定性效应评估的有效性。 
其次，目前关于政策不确定性经济效应的理论研究还存在一定分歧和缺陷，
其中，研究的主要分歧体现在对经济效应影响强度的认知上。一部分观点认为，
政策不确定性是阻碍经济复苏的关键性因素，并且政策不确定性对实体经济的影
响具备一定的理论基础；而另一部分观点则认为，政策不确定性不足以解释经济
的大幅度下滑。部分学者进一步发现，政策不确定性经济效应的发挥存在限制条
件。通常情况下，以财政货币政策不确定性为主体的冲击对实体经济的影响十分
有限。然而，当货币政策存在零利率下限约束（Zero lower bound，简称 ZLB）
时，即假定货币政策的名义利率不能为负，此时的政策不确定性效应会在名义利
率触及零利率下限时被显著放大。尽管国外关于零利率下限约束的成果已较为丰
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富，但国内的相关研究还处于起步阶段，因此，本文关于零利率下限约束下政策
不确定性经济效应的研究是对国内理论研究的拓展。从当前存款利率来看，中国
1 年期存款利率已经达到历史低点，央行进一步降低存款利率的空间十分有限，
这也说明关于零利率下限约束的探讨符合中国的现实背景。 
与此同时，现有大部分理论模型通常假设经济冲击服从正态分布，而忽略了
具有尾部特征或高阶矩特征的经济冲击，从而无法刻画极端环境下政策不确定性
的实际效果。而本文在模型中同时引入带有尾部特征的灾难冲击和罕见技术冲击，
对经济冲击的类型和分布特征进行了较大的补充。 
最后，国外学者已经开始从理论的角度探究政策不确定性与金融资产价格的
关系，但还鲜有研究针对政策不确定性金融效应的微观传导路径进行理论建模。
而国内关于政策不确定性与金融资产价格的理论模型更为缺乏，也没有基于中国
实际的校准数据进行的比较静态分析和动态模拟。本文的理论研究全面系统地分
析了政策不确定性如何通过微观主体行为引起资产价格风险的变化，因而在一定
程度上弥补了国内外该领域理论研究的空白。 
（二）实践意义 
从实践上说，一方面，本文在理论模型的基础上对政策不确定性的经济效应
进行了综合性的评估，其中重点分析了政策不确定性对家庭消费、企业投资等经
济行为的影响，同时也实证分析了零利率约束和非正态冲击下财政货币政策不确
定性对经济的放大效应。上述研究将有助于宏观当局认清政策不确定性与宏观经
济之间的关系，提高宏观调控的效果。具体而言，控制政策不确定性负外部效应
的关键在于实现宏观经济政策的协调与互补，最大限度降低政策不确定性对宏观
经济的冲击。与此同时，也需要对政策不确定性引起的企业创新和产业升级的正
外部效应加以利用，这也是在当前经济增长乏力背景下寻求新的经济增长点的关
键所在。 
另一方面，中国的股票市场具有高波动性、高投机性和散户化的特征。因此
对于其风险的管控远比国外市场复杂。在当前背景下，股票风险既是一类重要的
市场风险，又是一类特殊的管理风险。在市场平稳运行时，股价波动仅仅是市场
上买卖双方自主交易行为的体现，政府在其中仅扮演监督者的角色。然而，一旦
股价在杠杆效应的影响下形成螺旋式下跌，则政府必须采取必要的宏观管理手段
抵御股票风险，此时调控手段的有效性便成为一类管理风险。如果调控力度不足，
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